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Colombia Mévil S.A.E.S.P.

Colombia Movil S.A. E.S.P.

Resumen

e Confirmamos la calificacion de emisor de AAA de Colombia Mévil S.A. E.S.P.

e Basamos la calificacion de Colombia Movil S.A. E.S.P. en su posicion de negocio dentro de la
industria de telecomunicaciones a nivel local, a la cual respalda una operacién robustay la
adecuada ejecucion de sus estrategias corporativas de los Ultimos afios.

e Paralos préximos afios proyectamos margenes de rentabilidad cercanos al 32,5% e indicadores de
apalancamiento (medido como deuda neta a EBITDA) en torno a 2x (veces), los cuales
consideramos consistentes con la calificacion.

e Pese aunentorno de mayor competencia y de altos compromisos de inversion, la generacion de
recursos propios de la compafiia seguira proporcionando favorables niveles de liquidez para la
continuidad de su operacion, lo que refleja una relacion de fuentes sobre usos por encima de 1,2x
paralos préximos dos afios.

Accion de Calificacion

Bogotd, 22 de septiembre de 2021.- El Comité Técnico de BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad
Calificadora de Valores en revision periddica confirmo la calificacion de emisor de AAA de Colombia Mévil
S.A. E.S.P.

Fundamentos de la calificacion:

Las calificaciones de UNE EPM Telecomunicaciones y de su filial Colombia Mévil (CM) convergen en una
sola, ya que toman decisiones estratégicas y de endeudamiento de manera unificada tras la integracion
operativa de ambas compafiias. Ante el publico y los inversionistas, la compafiia consolidada (UNE v filiales)
se conoce actualmente bajo su marca comercial, Tigo.

Nuestra evaluacion de Tigo refleja su favorable posicién de mercado en la may oria de sus lineas de
negocio. Ocupa el segundo lugar como el operador mas relevante en los segmentos de internet, telefonia
fijay TV; y el tercero en el mercado movil a nivel nacional. A esto lo respalda una adecuada combinacion de
espectro entre las bandas altas y bajas después de la adjudicacion de acceso a 40 megahercios (MHz) de
700 MHz en 2019, lo cual consideramos seguira proporcionando una ventaja competitiva en la industria de
las telecomunicaciones en términos de mayores niveles de digitalizaciéon y cobertura. Esto para la ejecucién
de sus estrategias comerciales bajo el entorno de mayor competencia.

Pese al incremento de la competencia en 2021, todos los segmentos de negocio mantienen resultados
favorables. A junio de 2021, los ingresos consolidados crecieron 6,5% frente al mismo periodo del afio
anterior, resultado que contrasta con el 1,2% negativo de 2020 que incorpora los efectos de la pandemia, y
gue estan por encima al registro de los Ultimos tres afios. Este comportamiento estuvo asociado con la
ejecucién de los planes de retencion y captura de usuarios, a través de la oferta de mayores niveles de
conectividad y mayor cobertura a nivel nacional. En los préximos dos afios, estimamos que el segmento de
hogar mitigara las reducciones del negocio moévil y del mercado de pequefas y medianas empresas, por lo
gue proyectamos crecimiento de los ingresos cercanos al 4% en los proximos dos afios.
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El despliegue de la estrategia comercial de Tigo continuara acelerando el nivel de consumo de sus
productos a fin de mantener de sus niveles EBITDA. El fortalecimiento de sus canales de venta y la mayor
oferta de precios han presionado los margenes de rentabilidad en cerca de 1,6 puntos porcentuales durante
el primer semestre de 2021 al registrar un margen EBITDA de 32,4% desde 34% de 2020. En nuestra
opinidn, el costo de estas medidas se compensara con el mayor nivel de consumo que ofrece la
sostenibilidad de su base de clientes. Asi, para los dos proximos afios estimamos margenes por encima de
32,5%, en linea con las expectativas de la calificadora.

Proyectamos niveles de apalancamiento relativamente estables sobre 2x, aln bajo la continuidad de sus
compromisos operacionales y de inversion. Bajo el escenario actual de generacion de flujo de caja, no
prevemos que la compariia incremente en su deuda en los préximos dos afios, debido a que estos recursos
seguiran siendo adecuados para cumplir con sus planes de inversion, los compromisos adquiridos en la
subasta de 700 megahercios (MHz) de 2019, y el pago de la renovacion de sus licencias de espectro. Este
resultado se compara favorablemente con el de sus pares dentro de la mismaindustria y compafiias dentro
de la misma calificacion a nivel nacional.

El cumplimiento de su plan financiero y el acceso a los mercados de capitales y financiero permiten a la
entidad tomar decisiones de administracion de riesgos de forma oportuna. La compafia mantiene un control
estricto de la estabilidad de sus niveles de deuda y perfiles de vencimiento, por lo cual en 2021 adelanto el
prepago de US$150 millones de su deuda sindicada frente a la emision de bonos a nivel local. Esto con el
proposito de minimizar su exposicion de tipo cambiario que, a junio de 2021, su deuda en délares estuvo
cercade 20,2% del total desde 36,7% de 2020, y mejorar su perfilde pagos que, a la fecha de esta revision,
mantenia un plazo promedio superior a seis afios. El préximo vencimiento importante esta programado en
2023 por $180.000 millones de pesos colombianos (COP).

La calificacion de Tigo incorpora el respaldo y experiencia de su principal accionista y controlante (Millicom
International Cellular S.A.). Consideramos que la filial colombiana es una entidad estratégica para el
desarrollo de los proyectos de crecimiento de su casa matriz en la region, lo cual se ha reflejado en la
alineacion del foco estratégico, la adopcion de mejores practicas, y las multiples sinergias adquiridas a
través de los afos, y cuyo respaldo no esperamos cambie en el mediano y largo plazo.

A continuacién, presentamos los supuestos de nuestro escenario base:

e El crecimiento del producto interno bruto (PIB) de Colombia de 8% y 3% para 2021y 2022,
respectivamente, segun proyecciones de S&P Global Ratings.

o Eltipo de cambio se comporta de acuerdo con las proyecciones de S&P Global Ratings: COP3.725
y 3.750 por cada US$1 en 2021 y 2022, respectivamente

e Los ingresos consolidados creceran entre un 4% y 3% anual en los proximos dos afios. Esto, como
resultado de una combinacion de mejores resultados en sus tres lineas de negocio mas importantes,
especialmente por el desempefio del segmento de hogar, asi como por la consolidacion de sus
estrategias de retencion de usuarios que respaldara el nivel de ventas frente a un entorno de mayor
competencia.

e Laestructurade costosy gastos de la compafiia se mantiene similar a la registrada en junio de
2021. Esto asociado con nuestra expectativa de que la estrategia de fortalecimiento comercial se
mantenga en los proximos 12 y 24 meses.

e No hay operaciones de incremento de deudaen los préximos dos afios.

¢ Inversiones de capital (capex) entre el 5% y 6% de la generacion de ingresos para 2021y 2022,
participacion que se mantendria en linea con lo que presupuesta la compafia.
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Liquidez

Destacamos los niveles de liquidez que mantuvo Tigo durante 2020, evidente por su generacién de caja
operativa cercana alos COP1.84 billones, que es superior al registro promedio de COP1.68 billones entre
2018y 2019. Consecuencia de las estrategias de proteccién de la caja implementadas en 2020, la
resiliencia del negocio de telecomunicaciones, y cuyo res ultado soport6 el aumento del despliegue de sus
inversiones de capital (capex) en aproximadamente 8,2% en 2020 frente al afio anterior, con el propésito de
asegurar los niveles de conectividad y preservar su posicion de mercado.

Bajo nuestro escenario de liquidez, las fuentes de efectivo estaran por encima de 1,2xy 1,3xenlos
proéximos 12 y 24 meses, respectivamente. Este resultado nos permite confirmar que Tigo contara con
recursos adecuados para cumplir con sus requerimientos operativos y pago de obligaciones financieras.
Ademas, consideramos que la compafiia cuenta con mecanismos para afrontar escenarios de estrés, tales
como laflexibilidad de su plan de inversiones, el acceso al mercado de capitales y cupos disponibles en el
sistema financiero, los cuales, a junio de 2021, ascienden a un valor de COP3,6 billones.

Nuestro escenario de liquidez incorpora los siguientes supuestos:

e Efectivo disponible cercano a COP710.000 millones a diciembre de 2020.

e Fondos de operaciones proyectado (FFO) promedio anual de COP1.4 billones para los préximos 12
y 24 meses.

e Ejecucion de la totalidad del CAPEX operativo de Tigo, derivado de la importancia para la
continuidad de sus estrategias corporativas. Asimismo, se incorpora los recursos destinados para
cumplir con sus obligaciones del espectro.

¢ Incorporamos la emision de bonos realizada al inicié de 2021 para el prepago de US$150 millones
de su crédito sindicado.

Oportunidades y amenazas

Qué puede llevarnos a mantener la calificacion
BRC identifico las siguientes oportunidades que podrian confirmar la calificacién actual:

¢ El mantener una relacion deuda neta/EBITDA ajustada menor a 3Xx.

¢ Elaumento de la participacion de mercado de la compafiia en todos los segmentos del sector de
telecomunicaciones a nivel nacional.

e Laestabilidad en los margenes rentabilidad y liquidez en niveles por encima de los histéricos.

Qué podria llevarnos a bajar la calificacion
BRC identifico los siguientes aspectos de mejora y/o seguimiento de la compafiia y/o de la industria que
podrian afectar la calificacion actual:

e El deterioro sostenido de los indicadores de apalancamiento de la compafiia de forma que su
relacién deuda neta/ EBITDA ajustada sea superior a 3x.

e Lareduccidn de los margenes de rentabilidad por debajo de nuestras estimaciones del 30% en su
margen EBITDA de manera sostenida.

e Eldeterioro de la posicion de negocio de la compaifiia, reflejado en la p érdida de su participacion de
mercado.
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Emisor y su actividad

UNE EPM Telecomunicaciones S.A. es una sociedad de economia mixta mayoritariamente pUblica,
organizada bajo la forma de una sociedad andnima. Sus accionistas principales son Empresas Publicas de
Medellin E.S.P. (EPM) y Millicom International Cellular S.A., este Gltimo como la entidad controlante (ver
Gréafico 1). UNE EPM Telecomunicaciones S.A. ofrece servicios de tecnologia de informacién y
comunicaciones en el territorio nacional a través de tres unidades de negocio:

e Hogares: incluye los servicios de internet de banda ancha, television, telefonia fija y larga distancia.

e Mobile: prestalos productos y servicios de comunicacién personal (PCS, por sus siglas en inglés)
como voz, datos, internet, mensajeria SMS, roaming y venta de equipos.

e Empresasy gobierno: ofrece soluciones integrales de comunicacién a entidades publicas o privadas

La Asamblea General de Accionistas es el maximo drgano social y tiene facultad para dirigir y administrar
los negocios sociales del grupo. Se retine por lo menos una vez al afio para examinar el desemperfio de la
compafiia, designar a los administradores y demas funcionarios de su eleccion, examinar y aprobar los
estados financieros de propdsito general y los informes de la Junta Directiva y de los administradores del
negocio. Asimismo, resuelve la distribucion de utilidades y toma las medidas que considere adecuadas para
asegurar el cumplimiento de su objeto social.

La Junta Directiva es el maximo 6rgano de administracion, supervision y control. Esta tiene a cargo fijar las
estrategias y directrices de gestiéndel grupo y velar por el establecimiento de mecanismos adecuados de
informacion a los accionistas y al mercado. La integran siete miembros y un invitado permanente, cada uno
de ellos con su respectivo suplente. De estos siete miembros, Millicom propone cuatro y los tres restantes
los propone EPM. Mientras que los bonos que emitio UNE continten en el mercado o hasta el 31 de
diciembre de 2020, dos de los tres designados d e EPM deberan tener la calidad de miembros
independientes de la Junta Directiva.

Gréfico 1. Estructura organizacional.
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Riesgos de industria

Altamente competida: la industria de telecomunicaciones en Colombia concentra su mercado
principalmente en tres grandes operadores. Su alta capacidad operativa, respaldo de su matriz internacional
y el gran muasculo financiero les ha permitido ampliar significativamente su cobertura nacional y la brecha
frente a los pequefios operadores, hecho que se ha traducido en la intensificacion de la competencia y la
guerra de precios.

Dependencia de los ciclos econdémicos: la industria de telecomunicaciones es vulnerable a periodos de
desaceleracién econémica, lo cual se refleja en un deterioro en el crecimiento organico de sus ingresos 'y el
deterioro de su peffil de liquidez debido a dependencia del comportamiento de consumo de sus clientes.

Riesgos de mercado cambiario: la variacion de tipo de cambio podria representar en un incremento
significativo de sus obligaciones y sus requerimientos de capital de inversion en moneda extranjera.

Altos requerimientos de capital: la industria de las telecomunicaciones se caracteriza por tener
requerimientos permanentes e intensivos de capital con periodos largos de recuperacion de la inversién y
ciclos cortos de obsolescencia tecnologica.

Cambios en laregulacién: un elemento relevante para la industria de telecomunicaciones en el corto y
mediano plazo en Colombia sera la eficiente implementacion de la Ley de Tecnologias de la Informacion y
las Comunicaciones, particularmente, en el tema de la distribucién del espectro.

La visita técnica para el proceso de calificacién se realiz6 con una oportunidad aceptable porla disponibilidad de la entidad calificada y
la entrega de la informacion se cumplié en los tiempos previstos y con los requerimientos de BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad
Calificadora de Valores.

La informacioén financiera incluida en este reporte esta basada en los estados financieros auditados de los Gltimos 3 afios (2018-2020) y
no auditados a junio de 2021.

BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores no realiza funciones de auditoria, portanto, la administracion de la
entidad asume entera responsabilidad sobre la integridad y veracidad detoda la informacion entregada y qu e ha servido de base para
la elaboracion del presente informe. Por otra parte, la calificadora revisé la informacién publica disponibley la comparé con la
informacion entregada por la entidad calificada/ el emisor calificado.

Una calificacién de riesgo emitida por BRC Ratings — S&P Global S.A. Sociedad Calificadora de Valores es una opinién técnicay en
ningn momento pretende seruna recomendacién para comprar, vender o mantener una inversion determinaday/o un valor, niimplica
una garantia de pagodeltitulo, sino una evaluacion sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean
cancelados oportunamente. La informacién contenida en esta publicacién ha sido obtenida de fuentes que se presumen confiablesy
precisas; porello, no asumimos responsabilidad por errores u omisiones o porresultados derivados del uso de estainformacion.

En caso de teneralguna inquietud en relacién con los indicadores incluidos en este documento puede consultar el glosario en
www.brc.com.co

Para ver las definiciones de nuestras calificaciones visite www.brc.com.co o bien, haga clic aqui.

IIl. MIEMBROS DEL COMITE TECNICO

Las hojas de vida de los miembros del Comité Técnico de Calificacion se encuentran disponibles en nuestra pagina web
www.brc.com.co
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